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摘  要 
 
随着中国经济实力的增强和综合国力的不断提高，人民币国际化已势不可挡。
人民币的国际化，将给中国经济的发展带来一定收益的同时也可能带来一些风险
成本。实现人民币国际化需要审慎权衡人民币国际化的收益与成本，且须采取有
效措施稳步地推进人民币的国际化进程。很多学者对这个问题进行了广泛而深入
的研究，包括对人民币国际化风险防范、人民币国际化后能带来的收益和成本分
析等，但大多数的研究只止步于定性研究分析。 
本文运用定性分析和定量分析相结合的方法，并以国内外经典经济学理论为
基础，对人民币国际化的相关问题进行分析。本文首先对前人的研究结论进行梳
理和总结，并在此基础上对人民币国际化有关理论进行了阐述。接着，将美元、
英镑和日元三种主要国际货币作为参考对象，通过建立面板数据模型从币值稳定
性、国内生产总值、对外贸易额、股市总市值和黄金储备量五个方面分析人民币
国际化可以实现的程度，并与实际情况作比较。人民币国际化可以为中国带来诸
多收益，如获得国际铸币税收益，使用境外人民币储备资产投资获得的金融性收
益，促进我国的对外投资、贸易和国内金融市场的发展，降低外汇储备规模、节
约国际储备的管理成本，提升我国在国际金融体系中的话语权等。通过实证分析，
可以证实随着人民币在境外流通规模的扩大，人民币国际化可使中国获得可观的
国际铸币税收益。实现人民币国际化在给中国带来诸多收益的同时，亦会给我国
现行的经济和金融体系造成一定的冲击，如增加人民币汇率的波动性、加大货币
政策操作的难度、面临“特里芬难题”以及冲击国内金融市场等。本文的实证分
析证实了人民币国际化的不断推进会对人民币汇率的稳定性和货币政策操作造
成一定的影响。 
人民币国际化势在必行，但为稳步推动人民币国际化的进程，有效减少人民
币国际化可能会带来的成本，还必需采取适当的应对措施：一是要完善人民币汇
率制度；二是要提高货币政策的有效性；三是要健全人民币输出和回流机制；四
是要构建全方位的金融监管体系。 
 
关键词：人民币国际化；收益分析；成本分析 
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 ABSTRACT 
 
The internationalization of RMB, which has become inevitable due to the 
continuous increase of China’s economic strength and comprehensive national power, 
will bring both benefits and costs to China’s economic development. The 
internationalization of RMB requires discreet balance between benefits and costs as 
well as taking effective and steady measures to promote the progress of the 
internationalization of RMB. Although researchers have conducted extensive research 
covering risk control of the internationalization of RMB and the analysis of the 
benefits and costs the internationalization of RMB can bring, but most of the 
researches were qualitative ones. 
This dissertation analyzes the internationalization of RMB related issues by using 
the methods of qualitative analysis and quantitative analysis based on the classic 
economics theory at home and abroad. It starts with a literature review of the previous 
researches and theories, on this basis, the theory of the internationalization of RMB is 
described. Then taking US Dollar, GB Pound and Japanese Yen as referential objects, 
the dissertation analyzes the degree of realization of the internationalization of RMB 
from five aspects of the stability of the currency, GDP, foreign trade, total stock 
market value and gold reserves by establishing panel data model, and compares it 
with the actual situation. The internationalization of RMB can bring many benefits for 
China, such as obtaining international seigniorage revenue, generating net financial 
revenue by using overseas RMB reserves to invest, promoting the development of 
foreign investment , foreign trade and the domestic financial market, reducing the size 
of foreign exchange reserves and saving the cost of managing international reserves, 
enhancing our right to speak in the international financial system. It can be confirmed 
that the internationalization of RMB can bring considerable international seigniorage 
revenue for China with the expanding of overseas circulation scale of RMB by 
empirical analysis. The realization of the internationalization of RMB not only can 
bring many benefits for China, but also impact China's current economic and financial 
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system, such as increasing the volatility of RMB exchange rate, increasing the 
monetary policy operation difficulty, facing the "Triffin Dilemma" and impacting our 
domestic financial system and so on. The empirical analysis of this dissertation 
concludes that the internationalization of RMB will affect the stability of the RMB 
exchange rate and monetary policy operation. 
The internationalization of RMB is imperative, but appropriate measures should 
be taken to promote the internationalization of RMB steadily and reduce the cost of 
the internationalization of RMB effectively: firstly, improving the RMB exchange rate 
system; secondly, improving the effectiveness of monetary policy; thirdly, improving 
the RMB output and return mechanism; fourthly, building a full range of financial 
supervision system.   
 
Key words: The Internationalization of RMB; Benefit Analysis; Cost Analysis 
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导论 
 
1 
 
 导 论 
一、研究背景与选题意义 
自 2009 年 4 月人民币跨境贸易结算试点实行以来，人民币国际化的步伐不
断加快。七年来，人民币国际化取得了重大成果：一是人民币跨境支付系统
(CIPS)(一期)初步发挥作用，这意味着一个兼顾人民币国内外支付的系统初具雏
形；二是随着人民币业务产品登陆海外市场，离岸人民币市场也出现了蓬勃发展
的态势。除此之外，人民币在国际贸易及外汇市场交易中的支付结算使用占比上
升。2015 年 12 月，国际货币基金组织(IMF)宣布自 2016 年 10 月 1 日起将人民
币正式纳入特别提款权(SDR)货币篮子中，在 SDR 货币篮子中人民币的比重为
10.92%。人民币作为世界第一大贸易国和全球第二大经济体的使用货币，其世界
影响力进一步提高。 
引人注意的是，在西方一些国家饱受债务问题困扰之时，中国经济依然拥有
强劲的发展势头，并带动部分邻近经济体的经济保持稳定增长。除了对经济发展
有着重要的作用，另外对于人民币的崛起，世界的金融体系也在发生着一些根本
性的变化。虽然人民币在资本市场和国际贸易中仍有着十分巨大的作用，但瞬息
万变的局势难以预测。人民币的国际化进程已经难以用“起飞”一词简单概括。 
人民币的国际接受度并不代表中国金融改革完成，通向全球储备货币之路依
旧漫长。但不可否认的是，加入 SDR是人民币国际化的新起点，这也将是中国进
一步深化金融改革的最佳契机。人民币国际化的基础在于中国经济影响力的提高
和国家综合实力的增强。然而，当前人民币的国际化进程仍然受到了多方面力量
的影响。中国宏观经济的稳定程度、经济发展规模、对外贸易规模、国内资本市
场发达程度、人民币币值稳定性等都是关乎人民币国际化进程的重要因素。在这
样的基本条件下，推进人民币国际化还需要做好许多方面的工作，如促进国内多
层次资本市场的建设、构建现代化的金融体系、推进人民币资本项目可自由兑换、
完善人民币汇率形成机制、建设高效的资本监管体系等。 
人民币的国际化可使中国获得多方面的经济的和非经济的收益，比如可提高
中国在国际金融组织和治理体系的话语权、产生了铸币税带来的巨额收入、降低
了贸易结算风险；但也需承担一定的成本：比如货币政策的有效性被降低，人民
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币被替代的可能性增大、“特里芬难题”如高悬利剑以及汇率波动风险等等。在
当下我国经济深入发展和经济体制改革的关键时期，对人民币国际化的现状进行
分析、审慎权衡人民币国际化的收益与成本无疑具有理论及实际意义。 
二、相关研究综述 
（一）货币国际化的界定 
明确定义是探讨问题的基础。对货币国际化，国内外学者有不同的界定方式。
较常见的定义方式是从货币职能的角度对其进行概念解读。Cohen（1971）①认为
货币国际化与其职能范围变动有着密切联系，即由国内到国外。他的主要观点是，
在世界市场上，较之于普通货币，国际货币接受度高，并具有流通手段、计价标
准、储藏手段和支付手段等各类职能。Tavlas（1997）②对国际货币的界定范围
则更大一些，他提出，某种货币的国际化从该货币在国际交易中充当交易媒介、
价值储藏手段、记账单位时就开始了。Hartman（1998）③的观点与 Tavlas 如出
一辙。Mundell（2003）④把流通范围当做国际货币的界定标准，他的观点则是，
如果一国的货币在其法律规定的区域外流通，那么可以说明其国际化。 
张文熙（2006）⑤的主要观点是，经济发展到一定深度，货币必然将会一体
化，但经济发展并不是唯一条件，货币一体化还是该货币参与多国货币竞争而决
定的。 
货币流通范围是本文对货币国际化内涵界定的标准。该标准主要认为，当某
国货币国际化是其在世界上任何国家自由交易、兑换与流通，最终渐渐转变为国
际化的货币的这一过程。即货币的国际化与国际货币是动作过程与结果的关系，
国际货币是货币国际化发展的最终结果。按此逻辑，人民币国际化意味着人民币
如美元、欧元一般超出国界，在全世界使用。丁剑平等（2012）⑥认为在货币的
国际化过程中，货币所执行的职能是可以不断变化的，这与该货币在国际货币体
系中具有的竞争力的变化规律有关。 
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